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国内外相关的理论研究和实践经验得出的结论各不一样 没有统一的结果 本文在对这些理 
论进行总结和评述的基础上 对中国 718 家上市公司的总经理年薪和持股情况进行了实证分 
析 研究的结论是总经理的年薪和持股比例与公司业绩没有显著的相关关系 我们的结果表 
明 理论上的各种假说在中国的实践中没有得到支持 我国现有对以总经理为主的经理人员 
的激励机制的实际运作是脆弱的 这对我们今后在理论研究和实践中的激励机制的创新提出 
了强有力的挑战  
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BT1 第一章 引 言  
我们生活在一个不确定的世界里 根据美国经济学家弗朗克 奈特(Frank Knight)1921 年
的 
著作 风险 不确定性与利润 中的理论 在不确定性下 这个世界里 首要的问题或功 
能是决定干什么以及如何去干 也就是决策问题 决策问题也就是在企业中的高层管理人 
员面临的主要问题 ZW( 为保持文章的行文流畅和各种理论的论述一致性  
本文把 高层管理人员 和 高层经理人员 视为相同的定义 ZW) 企业在自身的发展 
中的生死存亡 相当程度上取决于企业高层管理人员如何进行决策 而这又取决于高层管理 
人员个人的主观能动性发挥如何 以及企业对企业高层管理人员的激励和约束机制  
 
在中国 股份制公司和股票市场是在改革时期中建立的 作为国有企业转换经营机制 建立 
现代企业制度 筹集建设资金 促进我国市场经济的发展而出现 然而伴随着股票市场的发 
展和上市股份公司的运作 股票市场上上市公司出现了许多问题 诸如上市公司业绩不稳 
定 亏损公司增多以及公司高层管理人员利用职务之便的机会主义行为 从而损害了股东的 




研究委托代理理论关系的文献理论 我们称为代理理论 所谓代理关系 詹森和梅克林(Jen 
sen and Meckling,1976)把代理关系定义为一种契约 在这种契约下 一个人或更多的人 
(即委托人)聘用另一个(即代理人)代表他们来履行某些服务 包括把若干决策权托付给代理 
人 如果这种关系的双方当事人都是效用最大化者 就有充分的理由相信 代理人不会以委 
托人的最大利益而行动 ZW( 见詹森和梅克林 1976 企业理论 管理行为 代理 
成 
本与所有权结构 载 所有权 控制权与激励 上海三联书店和上海人民出版社 1998 
第 5 页 ZW) 正是因为代理人的利益和委托人的利益是不一致的 因此会产生代理问 
题  
企业理论认为 有关的代理关系是指 1 所有者和管理者 2 股东和债权人 3  
















的分离和非对称信息(asymmetric information)使得作为 委托人 的股东并不能完全观察 
到管理者管理活动和投资机会 实际上股东往往不清楚作为 代理人 的总经理能采取什么 
行动 或者哪些行动能增加股东的财富 这样 如果管理人员拥有的所有权不到百分之百  
那么就会促使他们躲避责任 因为躲避责任的代价并不完全是由躲避责任者来承担的 企业 
经理人员就有可能采取机会主义行为(如偷懒 扩大在职消费和有利于自己保持或增加控制 
地位的战略决策行为等) 解决代理问题的实质是委托人一般事先设计一种报酬机制 激励 
代理人尽职尽则 代理人则据此做出自己的行为选择 以实现自己的效用最大化 因此在企 
业经理和股东的利益冲突这一具体代理问题上 就必须有相关的机制使得企业经理人员都尽 
可能对他们自己的行为负责 这就是 激励问题  
国外理论研究和实践经验虽然积累了广泛的成果 但结论并不完全一致 国内学者结合我国 
在转轨时期的特点做出相应的研究 也提出各种观点 但是国内研究主要集中在 应该是什 
么? 这一类规范研究上 而关于其 实际是什么? 的实证研究却很少  
基于这种考虑 本文在对国内外相关理论和文献资料进行总结回顾的基础上 通过对中国沪 
深两市 718 家上市公司的实证分析 试图回答目前中国上市公司中以总经理为代表的高层经 
理激励机制是否有效的问题  
本文的第二章主要对国内外的理论和有关文献进行总结和评述 第三章则对中国上市公司总 




DM( 第二章 理论背景与文献评论 DM)  
BT1 第二章 理论背景与文献评论  
在以所有权和经营权合一为背景的古典式企业制度里 激励问题主要研究的是对企业职员行 
为如何激励和约束 自从两权分立的现代公司制度产生后 出现了经理人员与股东之间行为 
目标不一致的现象 在此现象下 为解决经理人员与股东之间的目标差异 经济学家们提出 
并探讨了经理人员行为激励和约束的问题  
BT2 第一节 国外的理论与研究  
早先亚当 斯密(Adam Smith)就指出 股份公司的经营 例由董事会处理 董事会在执行 
任务上因不免受股东大会的支配 但股东对于公司业务多无所知 如他们没有派别 他们大 
抵心满意足地接受董事会每年或半年分配给他们的红利 不找董事会麻烦 不过 在钱 
财的处理上 股份公司的董事为他人尽力 而私人合伙公司的伙员 则纯是为自己打算 所 
以 要想股份公司董事们监视钱财用途 象私人合伙公司伙员那样用意周到 那是很难做到 
如富家管事一样 他们往往设想 着意小节 殊非主人的光荣 一切小的计算 因此就抛 
置不顾了 这样 疏忽和浪费 常为股份公司业务经营上多少难免的弊端 ZW( 见  
英 
亚当 斯密 国民财富的性质和原因的研究 下卷 中译本 商务印书馆 1974 第 30 
3 页 ZW)  
随着生产社会化的发展和市场竞争的日趋激烈 企业规模越来越大型化 股东日益增多 企 
业管理业务也越来越复杂化 科学化 高层经理人员不是凭借其持有股票的多少 而是凭借 
其经营管理能力在企业经营中取得支配地位 这就是控制权和所有权分离  
 
伯利和米恩斯(Berle and Means 在 1933 年出版的 现代公司和私人财产 (The Modern Co 














公司中持有大份额权益的个人数变少与此同时持有少量股份的人数增多了 由此 伯利和米 
恩斯认为公司的控制权从企业所有者 股东手中转移到了经理手中 由于经理不是企业的完 
全所有者 假定其所追求的目标是个人效用的最大化 而经理效用的最大化与企业利润最大 
化又往往是不一致的 这种目标差异 反映的是经理人员与所有者利益上的矛盾 这种利益 
上的差异 又由于经理掌握了企业控制权 这就产生了经理利用控制权侵犯所有者利益的可 
能性 这也是产生经理行为激励与约束问题的根源所在  
传统厂商理论认为 企业的目标是利润最大化(Profit Maximization) 达到这个目标所遵 
循的原则是边际成本等于边际收益 但是 随着经理控制型企业取代企业主型企业成为现代 
主要企业组织形式 从而需要引入了经理型企业理论(managerialist theory)  
经理型企业理论的核心是把企业看成是股东 经理和工人的结合体 在这一结合体中 各类 
人 
员的目标是相互冲突的 根据经理型企业理论 企业中最重要的是高层管理人员 高级经理 
而不是股东 在两权分离条件下 拥有所有权的股东与掌握控制权的经理之间效用目标 
的差异 而经理又存在道德风险 因此经理有可能利用手中的控制权 以牺牲企业利润 损 
害股东的利益为代价 追求个人效用的最大化 从而偏离企业利润最大化目标  
 
BT3 一 主要经理型企业理论  
具体来说主要的经理型企业理论有以下几个  
(一) 销售额最大化 (Sales Maximization)假说  




(2)银行和其他金融机构密切注视的是企业的销售额 只要销售额扩大并继续增加 银行就 
愿意资助企业  
(3)经理宁愿稳步实现令人满意的利润 而不愿首先实现引人注目的最大利润目标 因为如 
果某一财政年度真的实现了 到了下一财政年度 利润率降低的话 必然引起股东的不满  
 




(二) 增长最大化 (Maximizing Growth)假说  
该假说也是鲍莫尔提出的 是鲍莫尔 销售额最大化 假说的改进版 鲍莫尔在 1967 年修
订 
版书中 把销售额最大化假定改为销售额增长最大化 如果经理发觉自己的薪水与企业增长 
率有关 或者可以把更大的组织置于他的影响下 他们便会扩大企业的规模 致力于使销售 
收入增长率最大化 不过他们仍然还是要受一定盈利性要求的约束  
(三)经理效用(Managerial Utility)模型  
这是威廉姆森 Williamson,1963,1967 提出 威廉姆森假定经理不寻求使得股东效用最大 
化的最大利润政策 而是执行使他自己的效用最大化的政策 在执行这些政策时 经理有自 
行决断的权力 所谓经理效用 是指经理从某种方式的支出中得到的满足 在威廉姆森的模 
型中 经理的效用函数包括薪金 津贴 自行支配的投资基金 安全 权力 地位 威望和 














(1)  靠为所有者获取更多财富来增加薪金  
(2)以牺牲所有者更大利益为代价 靠扩大销售和资产来增加其薪金  
(3)在所有者财富与非货币效用源泉(更大的办公室 更宽松的人事政策等等)之间权衡取舍 
由于经理的威望 权力和地位在很大程度上是从能够报销的费用帐单 装饰豪华的办公室 
和专用轿车所提供给他们的津贴的数量等方面衡量的 而津贴是抵税项目 比起薪金来 是 
不太显眼的报酬 因此 不大可能惹股东的不满 ZW( 以上有关经理型企业理论的评述 
参 
考了徐传谌 论企业家行为激励和约束机制 经济科学出版社 1997 年 第 67 74 页  
ZW)  
经理型企业理论提出 在现代公司制企业中 经理人员目标与股东目标之间存在差异 经理 
人员有可能为了个人效用的满足而侵害股东的利益 一定程度上讲 这种理论模型提供给我 
们的是问题而不是答案 为解决委托人和代理人目标之间的矛盾而发展起来的代理理论 可 
以看作是对上述经理型企业理论所提出问题的一种回答 也是对解决股东和经理人员之间利 
益冲突(这一委托人 代理人典型例子)的探索  
代理理论从非对称信息的角度出发认为 由于所有权和控制权的分离 股东不能完全观察到 
管理活动和投资机会 因此管理者(经理人员)有可能不会完全按照股东(委托人)的利益目标 
行事 甚至会利用委托人授与的权力 以损害委托人的利益为代价增加自身的效用 股东只 
能观测到的是企业的业绩 而不能直接观测到经理行为和其他因素的造成的影响 从而产生 
了代理问题 解决代理问题的方法是委托人设计出一个契约 以提供报酬吸引和激励代理人 
并对代理人行为进行监督和约束 促使其努力使委托人的效用目标达到最大化  
阿尔钦和德姆塞茨(Alchain and Demsetz 1972)认为企业实质上是一种 团队生产 (team 
 work)方式 团队生产指的是 一种产品是由集体内若干成员协同生产出来的 而且任何一 
个成员的行为都将影响到其他成员的生产率 由于最终产出物是一种共同努力的结果 每个 
成员的个人贡献不可能精确地进行分解和观测 因此不可能按照每个人的真实贡献去支付报 
酬 这就导致出一个偷懒问题(shirking problem) 团队成员缺乏努力工作的积极性 为了 
减少这种规避行为 就必须让部分成员专门从事监督其他成员的工作 而监督者必须能够占 
有剩余权益 否则他也缺乏监督的积极性 为使监督有效率 监督者还必须掌握修改合约条 
款及指挥其他成员的权力 否则他就不能有效地履行他的职能 阿尔钦和德姆塞茨的理论论 
证了古典企业里所有者和经营者合一的企业主就是 监督者 (获取剩余的人)的观点  
詹森和梅克林(Jensen and Meckling,1976)的观点可以看作是阿尔钦和德姆塞茨上述理论的 
一个 管理者论 的翻版 即管理人员控制下股份公司的所有权结构理论 他们认为 代理 
成本 来源于管理人员不是企业的完全所有者这样一个事实 在部分所有的情况下 一方面 
当管理者对工作尽了努力时 他可能承担全部成本而仅获一小部分利润 另一方面 当他消 
费额外收益时 他得到全部好处但只承担一小部分成本 结果 企业的价值也就小于他是企 
业完全所有者时的价值 这两者之间的差异即被称为 代理成本  
他们将代理成本的总和定义为  
(1) 委托人的监督费用  
(2) 代理人的保证费用  
(3) 剩余损失 ZW( 所谓剩余损失 是指 代理人的决策与使委托人福利最大化的决策 
之间会存在某些偏差 由于这种偏差 委托人的福利将遭受一定的货币损失 这也是代理关 
系的一种费用 (Jensen and Meckling,1976) 见 所有权 控制权与激励 上海三联 
书店和上海人民出版社 1998 第 5-6 页 ZW)  
让管理者成为完全的剩余权益拥有者 可消除或起码减少代理成本 不过 管理者成为完全 














能导致另外一种代理成本 因为在有限责任制度下 管理者会投资于风险较大的项目 成功 
了自己获得更大的利润 失败而导致的损失则留给债权人去承受 当然 这些代理成本也得 
由管理者及其他股东来承担 因为债权人对此也有理性预期 因此 均衡的企业所有权结构 
是由股权代理成本和债权代理成本之间的平衡关系来决定的  
利兰和派尔(Leland and Pyle 1977)建立了一个正式的模型 在其中企业家掌握的资本赌 
注(stake)起了一个用于解决代理问题信号的作用 根据企业家与外部投资者之间就项目平 
均收益拥有不对称信息的假定 他们证明 企业家自己投入到项目中的赌注能完全表明他对 
项目资产回收的信心 而企业家的股份越高 则表明项目的价值越高  
BT3 二 利益连结假说 市场假说和防御假说  
从伯利-米恩斯命题到詹森和麦克林的代理理论 我们可以得到 利益连结假说 (alignmen 
t of interest hypothesis) 该假说认为 通过制定补偿政策(compensation policy)把经 
理人员的福利和股东利益连结在一起 由此可以激励管理人员去选择和实施可以满足股东效 
用最大化的活动 补偿措施可提供许多激励机制 包括以业绩为基础的奖金和工资调整 股 
票期权 以及以业绩为基础的解雇决定等  
各种报酬形式的激励作用是不同的 各有其优缺点 固定工资提供可靠的收入 起保险作用 
激励功能较低 奖金与当年绩效密切相关 激励作用较大 但易促使经理人员采取短期行 
为 股票和股票期权最能反映经理人员的业绩 起最终激励作用 但由于股票价格除了受企 
业本身因素的影响外 还受外界其它不确定因素影响 风险较大  
制定激励原则首先考虑的是让剩余索取权(residual claim)和控制权尽可能的对应 即拥有 
剩余索取权和承担风险的人应当拥有控制权 或者反之 拥有控制权的人应当承担风险  
其次 经理的补偿收入应当与企业的经营业绩挂钩而不应当是因定合同支付 换句话说 经 
理应当承担一定的风险!这一论点是前一结论的推论 因为经理人为企业的经营成员 他对 
企业的经营决策拥有 自然 的控制 从而在给定经理行为难以监督和不能写入合同时 他 
必须有剩余分享权以促使其努力工作 特别地 为了促使经理提高企业的长期生产能力而不 
仅仅提高总销售收入和短期利润 经理的报酬应当与公司股票价格密切相关 尤其是最好作 
为企业内部人的经理有一定的股份 成为内部股东 因为这样可以使得经理和外部股东的利 
益更好地连结一致  
此外一些理论认为代理问题可以通过一些组织和市场方面的竞争机制来得到有效控制 我们 
称之为 市场假说  
法玛和詹森(Fama and Jensen 1983)假设当一家公司的特征是所有权和控制权分离时 该 
公司的决策体系也将决策管理(创立与贯彻)从决策控制(批准和监督)中分离出来 以限制代 
理个人决策的权力 从而避免其损害股东的利益 控制职能由股东选出的董事会来行使 它 
在包括董事资格 并购和新股发行等重大决策方面拥有审批权 另外 股票市场则提供了外 
部监督手段 因为股价可以反映管理者决策的优劣 低股价会对管理者施加压力 使其改变 
行为方式 并且忠于股东的利益  
法玛(Fama 1980)则提出应建立一个管理者劳动市场 使得管理者明白以他们的人力资本为 
形式的个人财富在经受严峻的考验 他们的人力资本在管理者市场上未来的租赁价格取决于 
企业的成功或失败 对管理者市场而言 管理者以前成功和失败的经历是其才能的信息 这 
就使企业的管理者与企业的成功紧紧联系在一起 只要在一位管理者的工作生涯中定期地调 
整他的管理报酬(并且在对管理者的表现进行评价时 谣传不会造成太大的偏差) 那么报酬 
就会完全地反映出管理者的表现 从而导致了法玛所说的 完全事后结算 (full ex post  
settling up) 管理者激励问题就可以得到解决 但是法玛并没有说明是否存在经验证据说 
明在现实中实际的报酬会导致完全事后结算  















曼尼(Manne 1965)指出 公司控制权市场的存在削弱了管理者的代理问题 这个市场存在 
于公司内外 控制权在管理小组间的转移可以通过以董事会为代表的内部机构来完成 也可 
以通过包括代表权争夺和敌意接管的外部控制机制来进行 公司控制权市场要求并且假定  
公司管理效率与公司股票的市场价格之间是高度相关的 管理不好的公司股票价格会相对于 
它所在的行业或整个市场的股票价格下跌 如果某公司的股价较低 那些相信自己能够更有 
效地管理该公司的人预期能从接管该公司中获取大量的资本利得 因而较低的股价会促使公 
司被接管 所以 公司控制权市场保证了公司管理者之间的有效竞争 ZW( 关于曼尼的 
评述参考了 美 威斯通(Weston)等著 兼并 重组与公司控制 中译本 经济出版 
社 1998 年 ZW)  
一些经验证据也对以上有关的理论进行了检验  
德姆塞茨和莱恩(Demsetz and Lehn,1985)以美国经济中主要部门的 511 家企业为样本 
估计了一个线性模型 发现所有权的集中和会计利润之间并不显著相关 他们得出的结论是 
公司所有权结构的变化始终是与价值最大化相一致的方式进行的  
詹森和墨菲(Jensen and Murphy 1990)以 1974-1986 年间 福布斯 样本 1295 家企业进行
实 
证分析 发现大公司里的总经理平均只持有很小一部分他们公司的股票 同时他们承受因业 




与其说是无效的内部激励机制的替代 还不如说是它的回应  




有他们公司的很小一部分并且在过去 50 年间所有权水平不断下降 120 家纽约交易所最大
公 
司总经理的中位数内部股票持有量从 1938 年的 0.3%下降为 1984 年的 0.03%  
其他理论也对高层管理人员的所有权消除代理问题提出了异议 在复杂的组织中 作决策的 
所有者 管理者们(owner_managers)作为一个团体承受了管理者决策造成的财富影响 但 
作为单个的所有者 管理者并不完全承受他的决策造成的全部财富影响 因此 代理问题 
还存在  
另外 威廉姆森(Williamson,1975)认为管理者持有一个高水平的权益所有权会使他们隔绝 
了来自市场的压力 这意味着控制性的所有权能使管理保持他们的地位 导致以追求 
自利的战略来替代股东价值最大化的战略  
 
于是 我们有了 防御假说 (entrenchment hypothesis) 该假说假定所有者与管理者之 
间的目标是不一致的 所有者只能从企业价值的增加中获得利益 管理者的利益并不只指望 
来自于公司价值的增加  
莫克 肖莱弗和维斯尼(Mork Shleifer and Vishny,1986)实证检验了防御假说 他们的结 
果显示 管理者所持有股权与公司业绩的关系是非线性的 在 0 5%这一范围内 公司业绩 















25% 二者可能进一步呈负相关关系 ZW( 有关莫克等的评述参考了 美 威斯通(Westo 
n)等著 兼并 重组与公司控制 中译本 经济科学出版社 1998 年 ZW) 他们的 
结果只是部分地支持了防御假说 因为他们定义的 管理者 不但包括内部人(高层经理)
而 
且还包括了董事会的外部董事  
综上所述 以上文献对于代理问题的解决提供了三个假说  
第一个假说是 利益连结假说 该假说认为由于控制权和所有权的分离是导致股东与管理 
人员之间代理问题的起源 由于管理人员的行为结果难以正确评估 因此需要建立补偿机制 
特别是提高管理者的收入与企业业绩的相关度 如股票期权 业绩红股(performance sto 
ck) 管理者本身持有的股份等机制来消除或减轻代理问题  
第二个假说是 市场假说 认为外部市场机制的压力也提供了对管理者的激励 如产品市 
场竞争 经理人员市场以及公司控制权市场等 以达到解决代理问题的目的  
第三个假说是 防御假说 过高的管理者所有权会使管理者隔绝了来自市场的压力 这一 
假说基本上是前两个假说的补充  
我们认为上面三个假说从自己的假定出发 从不同的角度逻辑论证其对解决代理问题的看法 
有一定的合理性 不过 需要指出的是以上的理论都是在资本主义企业的制度框架下进行 
的探讨 对于处于转轨经济中的中国股份公司的股东与经理人员代理问题将在下一节进行论 
述  
BT2 第二节 国内的理论与研究  
我国处于转轨经济时期 国有企业的改革成为经济改革中的主题 股票市场发展最初的指导 
思想是作为解决国有企业困难的一种方法 受到我国以公有制为主的社会制度影响 认为国 
有企业改革上市的股份公司应当保持国有性质股份的控股地位 因此 在我国的上市公司以 
国有控股和国有性质的法人股控股的公司为主 形成了我国上市公司的特殊形式  
 
何浚(1998)以截至 1996 年底 在上海 深圳证券交易所上市的全部 530 家公司为样本 有
332 
家公司有国家股股份 占总样本的 62 6% 在全部样本公司中 最大股东中有 284 家是国
家 
股股东 占总样本的 53 6% 其中 持股份额超过 50% 处于绝对控股地位的有 129 家
占总 
样本的 24 3%  
 
因此 在研究我国上市股份公司代理问题和经理人员的激励问题 也要结合国有企业以及 
国有持股股东的有关性质和相关理论进行探讨  
国内有关经理人员激励问题的理论探讨和文章也非常多 大多数都是提出了表面的问题 借 
鉴西方成熟的做法 从而提出了经理人员激励的机制 如补偿政策 经理人员市场 公司治 
理机构的有效建立等目标和建立以与企业经营业绩相适应的经理报酬补偿机制 以及近期呼 
声较高的经理股票期权制度等 但是 我国处于转轨经济时期 股份制公司作为一种制度安 
排而出现的 不仅在各种机制上还有待于规范 合理 而且我国国有经济占主导地位的特色 
区别于国外在以生产力水平的发展和社会组织方式的改善而形成的制度结构  
 
因此 我国的上市股份公司的运行机制有特色 同时也造成上市公司的运行机制缺陷 如国 















在公司战略决策中得到了充分的体现 ZW( 青木昌彦主编 转轨经济中的公司治理机 
构 中国经济出版社 1996 年 第 5 17 页 ZW)  
 
总之 在我国转轨时期 要把制度创新和完善运行机制缺陷相结合来探讨上市公司中经理 
人员的行为激励问题  
张维迎(1995 1999)结合国外企业理论 结合国内的实践经验 提出了 企业的企业家  
契约理论 他认为要解决国有企业改革和经营者的激励问题 主要是解决两个方面 一方 
面是经理人员的激励机制 另一方面是经理人员的选择问题 张维迎认为国有企业经理短期 
激励已得到了较完善的解决 但还缺乏长期激励的方法 他认为产权改革是国有企业改革的 
关键 不仅要使企业中最重要的成员拥有剩余索取权 从而解决激励问题 而且要解决经营 
者的选择机制问题 使真正承担风险的资产所有者来选择经营者 他认为公司治理机构是一 
种通过剩余索取权和控制权的配置来解决经理激励和选择问题的机制 特别是资本家的控制 
对选择最有能力的企业家及督促和约束经理至关重要 因为资本家作为 自然 的风险承担 
者 只有他们(作为股东或债权人)才有足够的激励去选择称职的经理 他强调一点经营者选 
择问题和资本家在选择称职经理时的作用可能比经理激励和约束更为重要 毕竟 只要适度 




部门手中 他们手中的投票权是典型的 廉价投票权 不必为其选择承担任何后果 他指 
出 大多数中国经济学家都认为建立经理市场是非常重要的 但他们很少认识到经理市场本 
质上是一个资本市场 关键问题是谁来购买经理的服务 如果是政府官员来购买 那么经理 
就只能取悦政府官员 职业经理就不可能出现  
 
张维迎最后的结论是对国有企业进行民营化 以确保有能力的人成为职业经理并使经理受 
到恰当的约束 把选择经理的权威从政府官员手中转移到真正的资产所有者手中  
林毅夫 蔡 HT4 6 日 KG-*3 方 HT4 SS 和李周(1997)认为对国有企业特别是国 
有 
大中型企业来说 无论是企业承包制还是股份制的试验 都使国家在拥有企业经营信息方面 
处于不利的地位 他们认为国有企业问题产生的根本原因不在于产权制度 而在于缺乏充分 
竞争的外部环境 因此 改革应从解除企业目前面临的各种政策性负担入手 以此硬化其预 
算约束 让企业进入到竞争性的市场 使企业利润率能够真正成为反映其经营绩效的充分信 
息指标 国家作为国有企业的所有者 通过掌握这种充分信息就足以对经营行为进行监督  
因此 要达到完善的现代企业制度和解决经营者的激励 提高企业效率的目的 根本出发点 
是建立一个充分竞争的外部环境  
刘芍佳和李骥(1998) 结合国外的竞争理论和英国国有企业私有化改革的经验证据 以对产 
权 竞争 治理机制与绩效之间关系的分析 提出了 超产权论 认为利润激励只有在市 
场竞争的前提条件下才能发挥其刺激经营者增加努力与投入的作用 超产权论不认为利润激 
励与经营者努力投入有一定必然的正向关系 竞争会迫使企业改善机制 提高效益 变更产 
权只是改变机制的一种手段 最后他们认为在考虑了竞争因素后 企业的治理机制与产权归 
属在长期的竞争均衡中是可以分离的 从儿对国有企业改革的政策建议是国家企业必须商业 
化 所谓商业化是指 企业目标利润化 主人行为规范化 激励机制市场化 经理选聘竞 



















源的决策权定义为企业控制权 他认为 作为企业家对企业承担的责任和所做贡献的一种激 
励机制 与他事实得到的企业控制权有正的关系 显然 控制权回报 作为对企业家贡献的 
激励机制 其激励有效性和激励程度取决于企业家的贡献和他所得到的企业控制权之间的对 
称程度 其激励相容的条件是 企业家本人必须在控制企业的岗位上 而且在位企业家必须 
绝对地和相对地保持其人力资本质量的竞争优势 但是 控制权回报 在一代杰出企业家手 
里是能够有效的 企业家控制的企业 如何与 股份公司 这样几乎可以有永久生命的企 
业类型竞争 通过更长期的 生存检验 还有待于进一步检验  
张维迎(1998)也提出 企业的收益可以划分为两部分 一部分是难以度量的非货币形态的收 
益 另一部分是容易度量的货币形态的收益 非货币形态的收益与控制权相联系 故称为控 
制权收益 它包括诸如指挥别人带来的满足感 名片上印 总经理 的荣誉感 当总经理可 
享受到的有形或无形的在职消费 以及通过资源转移而得到的个人好处等等 在股份公司  
控制权收益由经理享有 而货币收益由股东享有或股东经理分享 一些对股东有利的兼并往 
往受到经理的抵制 因为经理的控制权收益可能被损害 张维迎得到股份公司之间兼并一般 







事 监事在内)的持股比例与公司经营业绩(以净资产收益率 ROE 为指标)的关系进行了横向
分 
析 发现高管持股与公司业绩不存在正相关关系 他的结论是在中国上市公司中高管持股并 
没有起到激励的作用  
何浚(1998)对截至 1996 年底上海 深圳两个交易所的上市公司进行分析 引入了 内部人
控 
制度 概念 即内部董事人数占董事会成员总数的百分比 结果显示 100%为内部董事的公
司 
占有效样本的 22 1% 50%以上为内部董事的公司占有效样本的 78 2% 董事长和总经理
职 
位由一人兼任的公司占总样本的 47 7% 因此 他认为中国上市公司的内部人控制度较高  
尤其国有股(包括国家股和国有法人股)在公司中所占比例越大 公司的内部人控制就越强  
但是对于内部人控制如何对公司业绩产生影响 何浚没有做进一步的定量分析 只是从定性 
方面加以分析  
LM  
DM( 第三章 中国上市公司的实证分析 DM)  
BT1 第三章 中国上市公司的实证分析  


















由于我国的 股票发行与交易管理暂行条例 第四十六条规定 任何个人不得持有一个上 
市公司千分之五以上的发行在外的普通股 ZW( 1999 年 7月 1 日实施的 中华人民共和 
国证券法 没有作这一规定 ZW) 这使得防御假说在中国市场公司中不能得到支 
持 此外 我们还要检验控制权收益假说  
利益连结假说预计经理人员的补偿收入和持股比例将与公司业绩呈正的线性相关关系 市场 
假说则预计无论是补偿收入还是经理的持股比例都将不与公司业绩呈显著的相关关系  
根据以上两个假说的预计 我们提出如下假设  
假设 1 总经理的补偿收入和所持的股份比例与公司业绩呈正的线性相关关系  
 
前面 我们提到受个人持股比例的限制 防御假说在中国上市公司中得不到支持 我们可以 
从另一角度看上市公司的股权结构  
 
何浚(1998)的研究指出 在全部样本公司中 最大股东 
平均持股(加权平均)43 9% 其中 只有8 5%的公司的最大股东持股在 20%以下 而 38
3% 
的公司的最大股东持股超过 50% 在最大股东中 有 53 6%的公司是国家股股东 其中
持 
股超过 50% 处于绝对控股地位的公司占总样本的 24 3%  
为了解决投资者的搭便车问题 应当让所有权适当集中于大股东手中(肖莱弗和维斯尼 Sh 
le 
ifer and Vishny,1997) 由于占有企业利益的大部分 大股东有动力去搜集有关企业的信 
息和监督经理 在某些情况下 大股东还有足够多的投票权对经理施加压力甚至通过代表权 
争夺战和收购来罢免经理 也就是说 大股东们是通过共同利益最大化和对企业资产的充足 
控制来解决代理问题的  
因此 我们有  
假设 2 处于绝对控股地位的大股东能有效地监督和激励经理人员 这些公司的经营业绩要 
比其他公司好  





了公司规模与两职状态之间反映出正相关性 即公司规模越大 越倾向于采取两职合一   
从控制权的角度看 这使得经理人员的控制能力得到了加强  
控制权收益可以激励经理人员通过公司的业绩提高以扩大 增强公司的实力和扩大公司规模 
或者通过筹资(发行股 
票或举债)和收购兼并来实现 但最终结果表现为总资产的增长  
 
我们预计当经理人员通过企业净利润的增长与总资产规模增长呈正相关性时 可以认为经 
理人员的利益与股东的利益是趋向一致的 代理问题得到缓解  
 













假设 3 公司经理人员为了提高其控制权收益 通过提高公司业绩来扩大公司规模 因此净 
利润的增长与总资产的增长呈正相关性  
BT2 第二节 方法和数据  
经理人员的年薪和持股比例 在本研究中选取 1998 年年报中公司总经理的数据作为代表进
行 
研究 我国 公司法 中规定总经理的职权主要是 主持公司生产经营管理工作 组织实施 
董事会决议 年度经营计划和投资方案 提请聘任或解聘公司副总经理 财务负责人等 这 
是对董事会负责的总经理负责制 因此我们选择总经理的年薪和持股比例作为指标 此外这 
也统一了各个公司的比较范围  
本研究所用数据来源于截至 1998 年底上海和深圳两地证券交易所的 A 股上市公司 除去
1998 
年年报中没有披露管理人员的年薪和持股情况 还除去一些特殊情况(如公司资产整体置换 
等) 这样有效样本共有 718 家公司 ZW( 具体公司名称见附表一 ZW) 样本的描述性 
统计结果见表 1  
HT5H JZ 表 1 各变量的描述性统计 HT  
BG(! BHDFG2 WK13 K6 4W  
变 量 平 均 值 标 准 差 最 大 值 最 小 值 
BHDG1*2 WK13ZQ K6 4W  
主营业务收入增长率(%) 13 73 69 10 1200.90 -601.74 
BHDWG1*2 净利润增长率(%) -33 53 3893 90 80116.00 -61936.10 
BH 净资产收益率(%) 9 29 240 17 6017.00 -1357.82 
BH 总经理年薪(万元) 4 77 9 50 206.15 0 
BH 总经理持股比例(%) 0 01 0 05 0.96 0 
BH 总资产增长率(%) 29 51 42 85 340.68 -43.44 
BHDG3 最大股东持股比例(个) 420( 50%) 298( 50%) 
BHDG2 样本总数(个) 718 BG)F HT4 SS  
在本研究中我们采用三种指标来衡量公司业绩 主营业务收入增长率 净利润增长率和净资 
产收益率 主营业务收入增长率并不是对公司业绩的最优评价 尽管用主营业务收入增长率 
近似地反映公司业绩可以反映经理人员的机会主义行为 但这也能反映经理人员的能力 如 
果主营业务收入增长是机会主义的结果 那么它将与低利润和过高的经理人员的补偿收入相 
联系  
对控制权收益的激励 我们用公司规模扩大 总资产增长率来评价 这主要是由于控制权 
收益的非货币部分(地位 荣誉等)以及可以享受到的在职消费在年报中无法计量或未披露  
因此 我们基于一个假定 一个控制 2000 万元资产企业的经理得到的控制权收益大于 1000
万 
元资产企业的经理得到的控制权收益 因此经理人员有扩大公司规模的激励动机 当经理人 
员通过企业净利润的增长来扩大公司规模时 一方面经理人员可以获得控制权收益 另一方 
面股东的利益也得到了体现 这也预计了公司净利润增长与总资产规模增长是呈正相关关系 
 
根据对以上检验方法的讨论 我们得到以下模型  
模型 1 Y= 0 1X 1 2X 2 3X 3 JY (1)  
其 ZK( 中  
Y ZK( 公司业绩指标(主营业务收入增长率 净利润增长率和净资产收益率) ZK)  














X 2 总经理的持股比例(%)  
X 3 ZK( 最大股东持股比例(哑变量 当持股比例小于 50%时等于 1 其它等于 0) ZK) 
ZK)  
模型 2 Y= 0 1X 1 JY (2)  
其 ZK( 中  
Y 公司总资产增长率  
X 1 净利润增长率 ZK)  
LM DM( 第四章 结果和讨论 DM)  
BT1 第四章 结果和讨论  
BT2 第一节 实证结果  
本研究使用 MICROSOFT  EXCEL 软件进行数据处理和统计分析 得到的结果如下  
HT5H JZ 表 2 主营业务收入增长率的多元回归估计 HT  
BG(! BHDFG2 WK20 K6 3W  
自 变 量 系数( i) t 值 P_value 
BHDG1*2/3 WK20ZQ K6 3W  
截 距 7 73 1.862 0 063 
BHDWG1*2/3 1 总经理年薪(万元) 0 02 0.079 0 936 
BH 2 总经理持股比例(%) -1 54 -0.029 0 977 
BH 3 最大股东持股比例 50%(哑变量) 10 12 1.925 0 055 
BHDG1*2/3 回归方程 F 检验 1.255(F 值) 0 289 
BHDWG1*2/3 R 2(判定系数) 0 005 
BH 样本总数 718 BG)F  
HTH JZ 表 3 净利润增长率的多元回归估计 HT  
BG(! BHDFG2 WK20 K6 3W  
自 变 量 系数( i) t 值 P_value 
BHDG1*2/3 WK20ZQ K6 3W  
截 距 -64 28 -0.274 0 784 
BHDWG1*2/3 1 总经理年薪(万元) 4 50 0.292 0 770 
BH 2 总经理持股比例(%) -121 24 -0.041 0 968 
BH 3 最大股东持股比例 50%(哑变量) 17 97 0.061 0 952 
BHDG1*2/3 回归方程 F 检验 0.031(F 值) 0 993 
BHDWG1*2/3 R 2(判定系数) 0 0001 
BH 样本总数 718 BG)F  
LM JZ HTH 表 4 净资产收益率的多元回归估计 HT  
BG(! BHDFG2 WK20 K6 3W  
自 变 量 系数( i) t 值 P_value 
BHDG1*2 WK20ZQ K6 3W  
截 距 6 92 0.479 0 632 
BHDWG1*2 1 总经理年薪(万元) 0 22 0.227 0 820 
BH 2 总经理持股比例(%) -9 08 -0.049 0 961 
BH 3 最大股东持股比例 50%(哑变量) 2 45 0.134 0 894 
BHDG1*2 回归方程 F 检验 0.025(F 值) 0 995 
BHDWG1*2 R 2(判定系数) 0 0001 














HTH JZ 表 5 总资产增长率的简单线性回归估计 HT  
BG(! BHDFG2 WK20 K6 3W  
自 变 量 系数( i) t 值 P_value 
BHDG1*2 WK20ZQ K6 3W  
截 距 29 53 18.471 1 35 10 -62  
BHDWG1*2 1 净利润增长率 0 0005 1.214 0 225 
BHDG1*2,WK20ZQ,WK9 2W R 2 0 002 
BHDWG1*2 样本总数 718 BG)F HT4 SS  
表 2 为对主营业务收入增长率多元回归估计的结果 运用模型 1 该回归方程的R 2(判定
系 
数)等于 0 005 F 检验的 P_value 等于 0 289 表明公司的主营业务收入增长率的回归
方程 
中没有足够证据显示有显著线性关系的存在 总经理年薪变量系数为正但不显著 总经理持 
股比例变量系数为负但不显著 最大股东持股比例小于 50%(哑变量)系数为正而且在 0
 
1 水平上显著  
表3为对净利润增长率多元回归估计的结果 运用模型1 该回归方程的R 2等于0 0001
F 
检验的 P_value 等于 0 993 没有足够的证据表明有显著线性关系的存在 总经理年薪变
量 
的系数为正但不显著 总经理持股比例变量系数为负但不显著 最大股东持股比例小于 50%( 
哑变量)系数为正但不显著  
表 4 为对净资产收益率(ROE)的多元回归估计结果 该回归方程的 R 2 等于 0 0001 F
检验的 
P_value 等于 0 0995 没有足够证据说明有显著的线性关系存在 总经理年薪变量系数为
正 
但不显著 总经理持股比例变量系数为负但不显著 最大股东持股比例小于 50%(哑变量)系 
数为正但不显著  
表 5 为资产增长与净利润增长率之间简单线性回归估计结果 自变量为净利润增长率 运用 
模型 2 该模型方程的R 2 等于 0 002 t 检验的 P_value 等于 0 225 表明没有足够
证据说 
明有显著的线性关系存在 净利润净长率的系数为正但不显著  
BT2 第二节 结果的讨论  
针对以上实证结果 我们进行了以下讨论  
BT3 一 关于利益连结假说  




一  关于总经理的补偿收入  
在中国目前阶段总经理的补偿收入只有年薪一项 而且在上市公司也只是首次于 1998 年度
报 
告中披露 因此 本研究只能从横向分析 我们发现年薪的高低与公司业绩优劣无明显线性 
















理的年薪为零 这并不代表总经理不领取薪金工资 而是从股份公司的母公司或其他的主管 
部门领取 具体情况我们无法从披露的公开信息中得知  
为进一步考察总经理年薪收入和公司业绩的关系 我们去除了附表二中总经理年薪为零的
65 
家公司 并对样本中剩余的 653 家公司的总经理年薪进行了对数换算 这主要是消除年薪收 
入是绝对值而公司业绩指标是相对值的影响  
我们将总经理的年薪收入 对数值 与三个公司业绩指标 主营业务收入增长率 净利润增 
长率和净资产收益率 分别进行单因素回归分析 结果见表 6 表 7 和表 8  
HT5H  
JZ( 表 6 主营业务收入增长率与总经理年薪的回归 HT  
模型 主营业务收入增长率=a+blog(年薪) JZ) HT  
BG(! BHDFG2 K8 4 自变量 系数 t 值 P-value 
BHDG3 截距 log(年薪) 9.7184 9.1533 1.0903 0.2760 
BHDG3 K8 K24ZQ2 R 2 有效样本 0.001823 653 BG)F  
HT5H  
JZ( 表 7 净利润增长率与总经理年薪的回归分析 HT  
模型 净利润增长率=a+blog(年薪) JZ) HT  
BG(! BHDFG2 K8 4 自变量 系数 t 值 P-value 
BHDG3 截距 log(年薪) -261.596 418.805 0.8668 0.3863 
BHDG3 K8 K24ZQ2 R 2 有效样本 0.001153 653 BG)F  
HT5H  
JZ( 表 8 ROE 与总经理年薪的回归分析 HT  
模型 ROE=a+blog(年薪) JZ) HT  
BG(! BHDFG2 K8 4 自变量 系数 t 值 P-value 
BHDG3 截距 log(年薪) -13.1293 40.3889 1.3534 0.1764 
BHDG3 K8 K24ZQ2 R 2 有效样本 0.002806 653 BG)F HT4 SS  
从表 6 表 7 和表 8 的统计结果显示 总经理的年薪收入 对数值 与公司业绩之间也没有
证 
据表明有显著的线性关系  




到有关部门或大股东的干预 深圳某公司的年报披露 按市政府规定的年薪制执行 已列示 
的年薪为年度基本工资 年度工资结算待深圳市投资管理公司核定  
二  关于总经理的持股比例  
总经理的持股比例受到 股票发行与交易管理暂行条例 中个人最大持股比例的限制 本研 
究样本总经理的平均持股比例只有 0 01% 所占比例非常小 在中国上市公司中 经理所
持 
股份的来源主要是上市公司发行的职工股配售得来的 而且国家监管部门于 1999 年停止发
售 















权(executive stock option,ESO) 业绩股(performance share)等激励机制的普遍做法  
因此 持股比例的普遍偏低 不利于长期激励机制的建立 本研究表明 总经理持股比例与 
公司业绩没有显著相关关系 而且我们还注意到总经理持股比例变量系数为负 这是一个独 




业绩没有影响 为了考察这一因素的影响 我们采用卡埃平方检验 CHI-SQUARE TEST  
将总经理持股比例进行分类 以检验这些分类的相互独立性  
 
根据样本中 718 家公司总经理持股比例数据 我们分成五个区间  
设总经理持股比例 % 为 x 则有  
x=0  0 x 0.005  0.005 x 0.01  0.01 x 0.05  0.05 x  
 
而公司业绩指标中 主营业务收入增长率和净利润增长率按百分比排位分成四类 而净资产 
收益率 ROE 我们根据配股资格标准 10% 分成两类  
具体统计分析结果见表 9 表 10 和表 11  
LM HT5H JZ 表 9 主营业务收入增长率与总经理持股比例的 检验 HT  
H 0 总经理持股比例与主营业务收入增长率无关  
H 1 总经理持股比例与主营业务收入增长率有关 HT5 5  
BG(! BHDFG4 FK8 K30 K4F ZB( BHDG2 K30 总经理持股比例(%)(x)  
BH K6 5 x=0 0 x 0.005 HT5 6 0.005 x 0.01 0.01 x 0.05 HT 
5 5 x 0.05 ZB) 家数 合计 
BHDG12 FK3ZQ*4 K39F 主管业务收入增长率(%) ZB( BHDG3 K5 K6 5 K4 
 
1200.90 22.82 34 (34.15) 68 (77.78) 38 (31.66) 29 (31.16)
 
10 (4.24) 179 
BH 22.76 5.75 27 (34.15) 82 (77.78) 28 (31.66) 41 (31.1 
6) 1 (4.24) 179 
BH 5.71 -10.66 32 (34.15) 87 (77.22) 35 (31.84) 22 (31.34 
) 4 (4.26) 180 
BH -10.75 -601.74 44 (34.35) 75 (78.22) 26 (31.84) 33 (31. 
34) 2 (4.26) 180 ZB)  
BHDG2 FK8 K6 5 K4F 家数合计 137 312 127 125 17 718 
BG)F HT  
注 ZK( AKE^ (n ij )= SX( n i.n. j n SX) (即括号值)  
= DD( 2 i=1 DD) DD( 5 j=1 DD) SX( n ij - AK 
E^ (n ij ) AKE^ (n ij ) SX) ZK)  
 
HT5H JZ 表 10 净利润增长率与总经理持股比例的 检验 HT  
H 0 总经理持股比例与净利润增长率无关  
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